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アメリカの国債管理政策論の変貌
—古典的国債管理政策論の後退と景気対策型
国債管理政策論の生成—
池島正興
はじめに
アメリカ合衆国では大恐慌に続く 1930年代の長期不況時代とその後の第 2
次大戦の時期を経て国債管理政策論は大きな変貌を遂げることとなる。古典
的国債管理政策論が支配的地位を維持した時代は1920年代をもって終わりを
告げる。他方，第 2次大戦後には，古典的国債管理政策論の基本的命題の否
定の上に成立する，新たな国債管理政策論，いわゆる，景気対策型国債管理
政策論が登場し，台頭してくるのである。
それでは，そもそも古典的国債管理政策論が生成し1920年代までその支配
的地位を維持しえたのはいかなる条件が存在したからなのであろうか。 ま
た，なぜ，いかにして，景気対策型国債管理政策論が登場するようになった
のであろうか。
小論では，古典的国債管理政策論の後退と他方での新たな国債管理政策論
＝景気対策型国債管理政策論の登場という， 1930年代および1940年代前半を
境にした，国債管理政策論の歴史的変遷を，国債市場の発達と経済に果たす
国債の役割の変化をも含む，アメリカ資本主義経済の発展＝動態や，これと
関連する，古典派国債論に代わるケインズ派国債論の台頭などの理論状況の
変化との関係のなかで跡づける。換言すれば，景気対策型国債管理政策論の
登場＝成立の理論的かつ現実的背景を明らかにしつつ，それの基本的主張を
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把握するのが小論の課題である。
I 大恐慌前の経済と古典的国債管理政策論
古典的国債管理政策論は国家財政との直接的関わりという狭い視点からだ
けではなく，国民経済の発展という観点から展開された。古典的国債管理政
策論が国債の発行・累積によるインフレーションの回避＝通貨価値の安定化
と迅速な国債償還による公信用の確立の必要性を強調したのは，それが何よ
りも国民経済の発展を促進すると理解していたからである。古典的国債管理
政策論によれば，通貨価値の安定化は産業の健全な発展に不可欠な基礎条件
を形成し，また国債償還は，国債利子負担から解放された生産者の労働意欲
を増進し，国債保有者階級がその国債償還金を生産的投資の拡大に振りむけ
ることで国民経済の発展を促進するのである。
こうした主張をなす古典的国債管理政策論が1920年代に至るまで支配的地
位を維持できたのは，その主張が現実的妥当性＝理論的有効性を有し，その
時代でのアメリカの資本主義経済の資本蓄積のあり方に基本的には合致し，
それゆえまた，支配的な資本の資本蓄積要求にも合致する，あるいは，少な
くともそれを阻害するものではなかったからである。この点は南北戦争の後
の時代を取り上げても確認することができる。
周知のように，アメリカにおいては南北戦争により市民革命は完成され，
近代的統一国家が確立されることとなった。そして戦争後，産業革命が進行
し，工業化が著しく進展し，産業資本が確立していくのである。その時代に
は，資本主義的商品の生産・流通の拡大を推進軸に資本主義経済が飛躍的な
発展を遂げていくのである。このような時代にあっては，古典的国債管理政
策論が主張するように，通貨価値の安定化が経済の発展に必要不可欠な基礎
条件を形成する。国内でのさらには他国との間であれ，商品の流通は等価交
換を前提とするが，過剰な通貨の投入による通貨価値の変動は投機活動を刺
激するとともに商品の流通過程を撹乱し，商品の生産を阻害するよう作用す
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るからである。また，通貨価値の不安定化は国内外での通貨，資本取引をも
妨げて商品の生産・流通を阻害するよう作用するからである。したがって，
商品生産・流通の必要からではなく，戦争などの政治的理由からの過剰通貨
投入の基礎となる政府の通貨創造権を制約し，通貨価値の安定化を制度的に
保証する金本位制の確立の要求が産業資本家を中心にして出てくるのであ
る。
具体的に見ていこう。南北戦争直後に財務省は戦時中に発行されたグリー
ンバック＝強制された国債＝国家紙幣によるインフレーションの終息と通貨
価値安定化の回復＝戦争により停止された金貨兌換制度の復活を国債管理政
策の最優先課題に掲げた。農産物価格の下落と債務に悩む農民などは金貨兌
換の復活に反対した。「他方，北東部工業地帯の多くの銀行家や実業家たち，
特に，国際的利害関係を有する人々は，正貨支払に賛成であった。金本位制
をとっているすべての重要な工業国と軌を一にして，金によって種々の額面
割れとなる紙幣から離脱することが，合衆国にとって，今まで以上に重要と
なりつつあった」！）からである。 正貨支払の復活を擁護するグ）レープは「主
に貨幣価値安定を要望する産業資本の利益を代表」2) するので， これは「終
局的には，戦後飛躍的テンポで成長拡大する産業資本主導下に，正貨兌換再
開となって決着する」3)。すなわち， 1875年の兌換再開法の成立と， 1879年か
らの正貨兌換の実施に結実したのである。
この金貨兌換制の復活により，グリーンバックや銀行券は金貨と結合され
ることとなり，その過剰発行への制限が課せられ，通貨価値は安定化させら
1) Margaret G. Myers, Financial History of the United States, Colombia 
University Press, 1970, p. 191,吹春寛一訳「アメリカ金融史」日本図書センタ
，ー 1979年， 230ペー ジ。
2)高山洋一「ドルと連邦準備制度」新評論， 1982年， 69ペー ジ。
3)同上。なお，この正貨兌換再開法には製鉄・製鋼業者を代表する産業資本家たち
は反対であり，彼らは初め金本位制に反対し，その後支持に回ったという指摘もあ
る。鈴木圭介「アメリカ経済史の基本問題』岩波書店， 1980年， 268-308ペー ジ，
鈴木圭介編『アメリカ経済史I』東京大学出版会， 1988年， 111-134ペー ジを参照。
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れることとなった。とはいえ，グリーンバックは完全には回収されず，兌換
通貨として認められた。また，金貨兌換制の復活は金本位制の確立を意味し
なかった。「農業の没落と産業資本主義の勢力の増大に対する反作用」4)とし
ての，通貨の膨張を目的とする農民らの運動を反映して， 1878年のブランド
＝アリスン法や1890年のシャーマン銀買上げ法の成立に見られるように，銀
も正貨として復活され，複本位制となったからである。
しかし，商品の生産・流通の一層の拡大は金本位制確立への要求を強める
こととなる。 1890年には工業生産額が農業生産額を越えるにいたる。また，
1890年代に形成された全国鉄道網によって， 1900年頃には統一的国内市場が
成立するに至る。また，アメリカは1870年代後半以降，商品貿易収支，貿易
収支の黒字を定着させたが， 世界の工業生産に占めるアメリカのシェアは
1880~1885年にはイギリスを追い越し， 19世紀末にはトップの位置を占める
ようになる 5)。 そして， 1898年には広範な，産業資本家および銀行家を結集
したインディアナボリス貨幣会議が開かれ，それは「市場価格の不安定な銀
が通貨として金に劣ることを指摘して，金を唯一の通貨とすることの正当性
を主張」6)することとなる。そして， 1900年にはついに通貨法が成立し， 金
本位制が確立するのである。
この金本位制確立の現実的背景については次のように指摘されている。
すなわち，「当時のビジネス社会では， すでに， 商品の売買から資金の貸
付，債務の取立，支払に至るまで信用貨幣（為替手形，小切手等）の役割が
きわめて重要なものとなっており，信用貨幣の価値が安定していなければ，
国民経済の安定は維持されないとまでいわれるほどになっていた。本位貨幣
に何を選ぶという問題は，かくて，このような信用貨幣の基礎となるべき，
4) Harold Underwood Faulkner, American Economic History, 8th edition, 
Harper & Row and John Weatherhill Inc., 1959, p. 528, 小原敬士訳「アメ
リカ経済史』至誠堂， 1971年， 689ペー ジ。
5)詳細については，鈴木圭介編，前掲書， 1-80ペー ジを参照。
6)西川純子・松井和夫「アメリカ金融史」有斐閣選書， 1989年， 91ペー ジ。
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本位貨幣選択の問題であった。金が選択されたのはそのためである。」”
貨幣＝信用制度の形成•発達を促進し，信用貨幣＝貨幣証券の発行・流通
や信用取引が商品の生産や流通と広範かつ密接な関連を有するほどに，国内
および国外に向けて商品市場が高度に発展してきたもとで，より一層の通貨
価値の安定化が産業のみならず国民経済全体の発展に必要不可欠な基礎条件
となってきたのである。したがってまた，通貨・信用取引の拡大と商品生産
・流通との拡大の相互作用が強まるもとで，産業資本家および銀行家にとっ
て，それら双方の拡大の基礎条件としてより一層の通貨価値の安定化＝金本
位制の確立の必要性が痛切に認識されるようになったのである。
こうした彼らの認識は，国内での高い生産力水準を基礎に，巨額の商品を
輸出しさらに資本をも輸出し債務国から債権国に転化した，第 1次大戦後の
アメリカの経済においても，強まりこそすれ弱まるものではなかった。それ
ゅぇ，アメリカは第 1次大戦への参戦により金輸出を禁止したものの，終戦
からわずか半年後の1919年 6月にはその措置を解除し他国に先駆けて金本位
制にすみやかに復帰したのである。そして，財務省は他国が金本位制に復帰
せず， それゆえ， やむを得ずアメリカもインフレーション政策を取るなら
ば， 「それは世界的な広がりのインフレーションと金本位制の放棄， そして
究極な混沌を意味するであろう」8)と国内的・国際的な通貨価値の強固な安
定化がアメリカ経済のみならず世界経済全体の発展の基礎条件であることを
強調したのである。
さて次には，古典的国債管理政策論のもう一つの柱をなす，できる限り迅
速な国債償還の実施が国民経済の発展を促進するという主張とアメリカ経済
との具体的関連について見ていこう。古典的国債管理政策論は，国債償還は
国債利子負担＝国債保有者階級への不労所得たる国債利子の移転を減少させ
ることで産業に従事する人々の労働意欲を回復させるとともに，国債保有者
7)楠井敏朗『法人資本主義の成立』日本経済評論社， 1994年， 216ペー ジ。
8) U. S. Department of the Treasury, Annual Report of the Secretary of 
the Treasury on the State of the Finance 1920, p. 83. 
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がその国債償還金を生産的投資に振り向けるので，国民経済の利益になると
主張した。
南北戦争の後の，積極的な国債の償還による国債利子負担の軽減がどの程
度，生産者の労働意欲を回復させたのかは測定できない。しかし，国債の償
還の推進は確かに，生産的投資の拡大に作用したようである。
南北戦争後の時期における連邦税収は関税および内国消費税にもっぱら依
存しており，税構造は完全に逆進的であった。他方，国債保有は小数者に集
中されていた。たとえば，「1880年になされた公的な見積によれば， 利子生
み国債の82彩以上が 1万ドルを超える金額の規模で保有されていた。かくし
て，国内では国債の大部分は機関や富裕な個入によって保有されていたので
ある。」9)
国債償還のために，その所得の大部分を消費に充当せざるを得ない低所得
者にこそ重い税負担＝国債費負担が負わされ，そしてもし税負担の増大がな
ければ消費に充当されたであろ貨幣収入部分が連邦政府の国債償還を媒介と
して，国債保有者たる小数の高額所得者に移転される構造となっていたので
ある。すなわち， 「国債管理政策は急速な国債の償還を強調することで， 低
所得者層の非貯蓄者からその所得の大部分を貯蓄する高額所得者層へ貨幣資
産を移転する傾向を有したのである。」10)
そして，「高度に逆進的な税制の手段によって人々から引き出された歳入
が財務省を通して，国債を手放すこととなる民間の投資家の手に流し込まれ
るので， その貨幣はもっぱら民間産業の債券や株式に再投資されたのであ
る。」11) より具体的に述べるならば， 国債償還金は主として， その期に発達
してきていた鉄道業の証券に再投資されたのである。例えば， 「戦後におけ
9) Rovert T. Patterson, Federal Debt-Management Policies, 1868-1879, Duke 
University Press, 1954, p. 211. 
10) Paul Studenski and Herman E. Kross, Financial History oft加 United
States, Mcgraw-Hill Book Company Inc., 1952, p. 175. 
11) Patterson, op. cit., p. 212. 
アメリカの国債管理政策論の変貌（池島） (453)137 
る国債の一部償還によって，発行総額は1866~1873年の間に 6億ドル以上も
減少した。しかるに，逆に鉄道部門は大規模な鉄道建設にともない， 1867~
1873年の間に約26億ドルの証券発行を記録し，国債の減少額を上回った。これ
は国債借換にむかって急増した外資と国債の償還によって解放された国内資
金とが，鉄道証券により大きな市場を提供したことによるものであった。」12)
南北戦争後の積極的な国債の償還は国民経済的観点からすれば，貯蓄を増
大させる作用を有した。おりしもその時代は資本主義経済が急速に発展しつ
つあり，それゆえ，資本の過剰よりも不足によって特徴づけられるのであり，
貯蓄の増大による資本の供給の拡大は，産業資本家にとって必要とするもの
であった。したがって，「幸いにも，貯蓄のための十分な投資機会が存在し，
長期的には国債の償還は資本蓄積， 投資，生産性を増大させることによっ
て，社会に利益を与えたのである。」13)
この限りで，国債の償還は生産的投資の拡大を通して国民経済に利益を与
えるという，古典的国債管理政策論の主張は正しいものであったのである。
また，それは産業資本家の要求に合致するものであったのである。
さて，それでは，南北戦争後の時期よりも積極的かつ継続的な国債償還が
実施された，第 1次大戦後の1920年代の時期にあっては，それはアメリカ経
済にどのような役割を果たすものであったのであろうか。
W. A. ブラウン Jr.は1928年を一つの例として取り上げ，国債償還のた
めの税負担をいったい誰が担い，また，国債償還によって，誰から誰へ貨幣
所得が移転したのかを統計的に検出することを通して， 1920年代の国債償還
によって引き起こされた貨幣所得の移転が国民経済的にみて，金融市場への
資金供給を増大させるものであったのか否かを検討している14)。その統計的
12) 鎌田正三•森果・中村通義『講座帝国主義の研究第 3 巻 アメリカ資本主義J
青木書店， 1973年， 22ペー ジ。
13) Studenski and Kross, op. cit., p. 175. 
14) Benjamin Haggott Beckhart, James G. Smith and William Adams Brown, 
Jr., The New York Money Market, Volume IV, Ams Press, 1932, pp. 391-
404を参照。
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検証に基づき彼は次のような結論を引き出した。
「全ての必要な留保がなされる場合．国債の減少のプロセスは現在の消費
のための商品に貨幣を支出することが見込まれる人々から税の形態でかなり
の程度で貨幣を取り上げ．それを，貨幣を資本市場に投資する見込みのある
人々の手に移すという見解を，全体的に見て，強く支持する可能性が存在す
る。」15)
彼によれば．南北戦争後の時期と同じく， 1920年代の国債償還も国民経済
的にみて，資本の供給の増大を可能にするよう所得の再配分を行ったのであ
る。そしてまた．「国債の着実な減少は， おそらく， その大部分が，消費財
のための支出よりもむしろ証券市場に直接再投資される持続的な資金を供給
したのである。」16)
かくて国債償還金が民間の証券市場に再投資され，貨幣資本供給の増大を
もたらしたと言えるのである。次の問題は果たしてそれが生産的投資の拡大
に結びついたかどうかということとである。
1920年代において民間部門はきわめて活発に証券を発行したけれども．そ
の重要な特徴の一つは．生産的投資＝実物投資の拡大に結びつかない「非生
産的目的」の証券発行が大きな比重を占めたことである。公益事業の持ち株
会社，投資信託会社，金融会社，商社の発行証券が増大したのである。それ
ら「非生産的目的」の発行証券が全発行証券に占める比重は， 1923年で22.5
彩もあり．さらにそれは， 1925年35.5%,1927年47%,1929年65.3彩へと顕
15)/bid., p. 404.第1次大戦中， 国債保有者層が中・低所得者層にまで拡大したの
は事実であるが，その国債保有が戦後の消費需要の増大に結びつかなかったのは，
彼らが銀行から借りて国債を購入したからである。この点については， 加藤栄一
「戦費金融の遺したもの」『経済学』第30巻第1号， 1968年10月， 15-18ペー ジ，
George Soule, Prosperity Decade from War to Depression 1917-1929, M. 
E. Sharpe Inc., 1947, pp. 85-86を参照。
16) Charles Cortez Abbott, The N即 YorkBond Mark砒 1920-1930,Harvard 
University Press, 1937, p. 144. 
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著な増大傾向を示したのである”)。
このように「非生産的目的」の証券発行の比率が増大した，基本的背景
は， 20世紀初頭の独占段階への移行のもとで，産業の主要な担い手たる独占
的産業企業が強大な利潤獲得能力を獲得し，巨額の獲得利潤を基礎に自己金
融力を強化し．外部からの資金＝資本調達の必要を低下させたことと，アメ
リカ資本主義経済が成熟し，資本の不足よりもむしろ資本の過剰によって．
特徴づけられるような発展段階に移行してきたことにある。資本の過剰化は
生産的投資の拡大による利潤の拡大よりも投機による利潤獲得を刺激し，
「非生産的目的」の証券の発行を促進したのである。
1920年代での国債の償還は，南北戦争後の時期とは異なり，必ずしも生産
的投資の拡大に結びつかなくなり，むしろ，投機活動を促進すらしてきたの
である。また，独占的産業資本家にとって，国債の償還による資本の供給は
必ずしも従前ほどの切実さでその必要性を満たすものではなくなってきたの
である。アメリカ資本主義経済の発展とその変化は，古典的国債管理政策論
がその現実妥当性＝理論的有効性を弱め，支配的な資本の資本蓄積要求と合
致せず，その支配的地位を取り崩すこととなる事態を密かに進行させてきて
いたのである。
そして， 1929年より始まる大恐慌とその後に続く 1930年代の長期不況の現
出により，古典的国債管理政策論の影響力の後退が明確となるのである。
I 古典的国債管理政策論の後退とその要因
古典的国債管理政策論が前提とする経済は，自由主義的市場経済のもとで
もっぱら商品の生産と流通の拡大を推進軸に発展する，大恐慌以前の資本主
義経済である。
17) 1920年代の証券市場とその特徴については，吉富勝「アメリカの大恐慌」日本評
論社， 1965年， 108-117ページ，鎌田正三•森果•中村道義，前掲書， 260-281ペー
ジを参照。
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そしてその経済は恐慌をも随伴するけれども，恐慌からの自動回復力を有
し，恐慌を経て一段と高い水準での商品の生産・流通の拡大を開始すると見
なされていた。したがって，経済は早晩，恐慌から回復するのだから，一時
的な恐慌対策として不換通貨を増発させてインフレーションを結果すること
は，むしろ長期的にみた場合，商品の生産や流通を阻害することになるので
経済にとって，むしろ好ましくない，というのが大恐慌以前での支配的な考
え方であった。それゆえ，古典的国債管理政策論の代表的論者の一人である
H.C．アダムスも「全てのことを勘案するならば，通貨をインフレートさせ
る権力を政府に認めるよりも，むしろ，恐慌が自然に衰退するのを許すほう
がより賢明であるように思える」18) と主張したのである。
1929年の株式市場の瓦解から始まる大恐慌についても，当初は従前のよう
な楽観的な見方が支配的であった。「アメリカ経済の基調はいぜんとして
『健全』であり， 政府， 財界， 労働者などが『節度』を保っていさえすれ
ば，回復はまもなくやってくるだろうというのが一般的な雰囲気であった」19)
のである。しかし，恐慌は自然に鎮静していくどころか，生産過程は極度に
収縮していき，従来の恐慌時にはみられない，広範かつ大量の銀行破産が現
出するようになった。 9千を超える銀行の破産に示される激しい銀行恐慌は
本位貨幣恐慌にまで発展し， 1933年 3月には，金貨本位制が停止されるに至
ったのである。
アメリカ経済全体を根底から揺るがし，経済的危機を顕現化させた，未曽
有の激しさと深刻さを伴った1929~1933年の大恐慌は古典的国債管理政策論
が前提とする，恐慌からの自律的な力強い回復力を有する経済が，今や過去の
ものとなったことを示した。自由主義的な市場経済が従前のような恐慌から
の自律的な回復力を喪失していることが誰の眼にも明白となったのである。
大恐慌によるその経済危機の深刻さゆえに，政府は歴史上初めて恐慌対策
を目的として経済に介入するようになった。そして，大慌恐の経験とその後
18) Henry C. Adams, Public Debts, D. Appleton and Company, 1898, p. 216. 
19)鎌田正三・森果・中村道義，前掲書， 293-294ペー ジ。
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に続く30年代の不況は，経済への政府の介入の正当性と必要性を主張する理
論の台頭を促すとともに，恐慌対策の緊急措置とされた政府の施策を恒常的
なものとしていった。
古典的国債管理政策論との関わりに限定するならば，古典的国債管理政策
論の，いわば基礎を成し，それを根底から支えた，健全通貨論および古典派
国債論に代わり，ィージー・マネー論＝管理通貨論およびケインズ派国債論
が台頭するようになってきたのである。
古典的国債管理政策論は国民経済発展のために，国債の発行・累積に起因
するインフレーションを回避すること，そのために金本位制を確立，維持す
ることを何よりも強調した。
しかし，金本位制を放棄し， ドルの金価値を安定化させるよりもドルの金
価値を変動させることで商品の価格の安定化を図るという通貨管理によっ
て，すなわち，物価の安定を手段として，景気の回復，雇用の増大，産業の
復興を目的とすべしという J.M.ケインズらの主張が1930年代には強まっ
てきたのである20)。通貨価値を金による拘束から解放する管理通貨制を採用
することで，貨幣価値の自由な変動を景気コントロールの手段として活用す
べしという管理通貨論が優勢となってきたのである。管理通貨論をインフレ
ーション政策として批判する健全通貨論は「この時期にも一定の勢力を有す
るのであるが，し烈な大恐慌を前にしては大勢に押し流されてしまう」21) の
である。
管理通貨論の強まりを背景に， 1934年の金準備法や1935年の銀行法の制定
により，緊急措置として行われた金本位制の停止は恒久化され，通貨制度は
管理通貨制へと移行させられていったのである。
この金本位制の恒久的停止とこれにつながるドルの金価値を減少させる政
策に対する支配的資本の対応は一様ではなかった。ニューヨークの大手金融
機関関係筋は金本位制の維持とドル価値の防衛こそが主要関心であるとして
20)高山洋一，前掲書， 198ペー ジを参照。
21)同上書， 207ペー ジ。
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それに反対論を展開した。他方，不況に悩む産業界の意見は分かれたが，全
体として， ドル切り下げは輸出増大に有利に作用し，また，ィージー・マネ
ーを入手しやすくなるという配慮から全体としては賛成論に傾斜したのであ
る22)0 
また，古典的国債管理政策論はできる限り迅速な国債の償還を主張したけ
れども，それは，古典派国債論が強調する，国債の発行・累積による国民経
済への圧迫，すなわち，国債負担の現出を認識していたからである。
その古典派国債論の命題を否定し，国債の発行・累積の国民経済への有用
性こそを強調する， S.E.ハリスやA.H.ハンセンらを代表的論者とす
るケインズ派国債論も1930年代以降には台頭してくる。
ケインズ派国債論は， 19世紀の古典派は完全雇用と十分な需要を前提とし
たけれども，需要不足による資本の過剰と慢性的失業に悩まされる高度に発
達した現代の経済にあっては，国債の発行による遊休資金の吸収と政府支出
の拡大を通して，国民所得を増大させ，完全雇用を達成しうると主張し，完
全雇用達成の手段としての国債の発行の正当性と必要性を強調したのであ
る23)。
またそれは， 1)古典派国債論が強調した累積国債の国債利子負担による
国債保有者と納税者の対立を認めるけれども，累進課税など税制によって，
その鋭角的対立は解消できる， 2)そして，貯蓄の不足より，むしろ貯蓄の
過剰＝消費の不足が問題となる高度に発達した現代の経済にあっては，累進
課税のもとでの国債の利子支払に伴う税負担の増大は，国民経済的には貯蓄
を減少させ，消費を増大させる有用な作用を果たす， 3)さらに，国債累積
による国債費負担の増大の問題も，国債発行によってもたらされる失業の解
消，国民所得の増大，担税力の増加との関連で考察すべきであり，政府が国
22)鎌田正三・森果・中村道義，前掲書， 308ペー ジ参照。
23) Seymore E. Harris, National Debt and the New Economics, Mcgraw-Hill 
Book Company, Inc., 1947, pp. 70-71. Alvin H. Hansen, Fiscal Policy and 
Business Cycles, W. W. Norton & Company, Inc., 1941, pp. 150-151.都留
重人訳「財政政策と最気循環」 13本評論社， 1950年， 154-155ペー ジを参照。
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債費負担のために課税力に無理が生じ，紙幣乱発＝インフレーションに訴え
ることもない，と主張した24)0 
ケインズ派国債論は以上のように累積国債の国民経済への圧迫を否定する
だけでな<,その効用を強調した。すなわち，安全な投資対象である，国債
を保有することにより，金融機関はよりリスクの大きい株式への投資が可能
となり産業の発展を促進することができるし，さらに累積国債は経済成長に
見合った，適切なマネーサプライの重要な供給源泉としての役割をも果たす
ことができるので，国債の償還には慎重であるべきとそれは主張した。また
国債の償還を実行するにしても，それは銀行の預金を減少させデフレ効果を
有するので，国債償還はインフレ期に限定されるべきだとも主張したのであ
る25)。
ケインズ派国債論は累積国債による国債負担の現出を否定し．それの効用
を強調し，それゆえ，累積国債の早期縮減の主張を退けたのである。
そして，こうした主張をなすケインズ派国債論は，管理通貨論と同じく．
現実の政策展開に影響を及ぽすほどに，大きな影響力を有するようになった
のである。
1931年より1930年代を通して，赤字財政＝国債の発行が継続されたが，
1930年代の初期の頃にあっては，依然として，健全財政論＝古典派国債論が
支配的であった。フーバー政府とそれに続くルーズベルト政府も赤字財政＝
国債発行を大恐慌やその後の不況による，税収の減少と恐慌対策支出の拡大
により余儀なくされた必要悪として理解していたのであり，それゆえ，健全
財政の復活の必要性を強調していたのである。しかし， 1937年頃からはルー
ズベルト政府は継続する赤字財政の理論的後ろ楯として，フィスカルポリシ
ー論＝ケインズ派国債論に傾斜するようになっていった。「連邦準備制度理
24) Hansen, op. cit., pp. 156-157, pp. 172-174,前掲訳， 160-161ペー ジ， 177,-179
ペー ジを参照。
25) Ibid., pp. 157-159, 同上訳， 161-163ページ•Harris, op. cit., p. 111, pp. 261-
262を参照。
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事会議長の M.E.エックルズは景気繁栄への手段として公的支出を弁護
し，大統領は財政赤字の減少よりも，国民所得の増大の方が重要であると考
える」26) という状況が現れてきたのである。
また， 1930年代の国債の継続的な発行，累積国債の急増による公信用の弱
体化の懸念にもかかわらず，「公信用は国債の増大の負担のもとで崩壊しな
かった。逆に，政府信用はますます強力となり，新規の政府の借り入れ金利
は着実に低下し，財務省は国債をファイナンスするのがますます容易となる
のが分かった。」27)民間部門からの資金需要の縮小や，また，それへの安全な
資金供給の困難から，大規模な遊休資金の形成に直面する，銀行などにとっ
て，国債は投資資金の格好のはけ口を提供するようになってきたのである。
このような状況を背景として，国債の累積による国債負担の現出の懸念は徐
々に弱まり，「政府借り入れは国民所得を増大させ，かくして，国債費を支払
う手段を生み出すという，経済アドバイザーのいく人かからの説得を行政府
は受け入れるようになったのである。」28)
大恐慌とその後の1930年代の長期不況の現出は古典的国債管理政策論が前
提としたようには経済が有効に機能しなくなっていることを示した。経済に
構造的な基本的変化が生じたことについての認識の強まりは，健全通貨論や
古典派国債論に代わって，管理通貨論やケインズ派国債論の台頭をもたらし
たのである。
また，金本位制の放棄＝管理通貨制の導入を産業資本家は支持するように
なった。他方， 1930年代の民間部門での過剰資本の顕在化と投資機会の消失
のもとで国債の発行こそが銀行などの金融機関はもちろんのこと産業資本家
にも，その過剰資本の格好の吸着先を提供することとなった。換言すれば，
少なくともその時期にあっては，国債の償還ではなく，逆に国債の累増をも
26) Broadus Mitchell, Depression Decade from New Era through New Deal 
1929-1941, M. E. Shape, 1975, p. 4. 
27) Studenski and Kross, op. cit, p. 428. 
28) lb絋， p.429. 
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たらす国債発行こそが資本の資本蓄積要求に合致するものとなった。
大恐慌とその後の1930年代の長期不況の現出により，古典的国債管理政策
論の現実的妥当性＝理論的有効性は弱わり，また，その主張が支配的資本の
資本蓄積要求に必ずしも合致せず，むしろ対立する側面を有するようになっ
た。 ここに， 古典的国債管理政策論の影響力は低下することになるのであ
る。
I 1930年代以降の国債市場の成長と変貌
1930年代以降第 2次大戦にかけて，理論分野でケインズ派国債論などが台
頭してくる一方で，国債市場や国債が経済に果たす役割についても大きな変
化が進行してきた。
国債に関する第 1の変化は， 1930年以降の，大規模な国債の継続的な発行
の結果，国債が金融市場に支配的地位を占めるようになったことである。
南北戦争後の1869年の国債累積額は25億 4,500万ドルで，国民所得の37.3
形に相当した。また，第 1次大戦後の1919年の累積国債額は265億9,700万ド
ルで，国民所得の42.2形に相当した。
1930年代の大量国債の継続的な発行の結果，累積国債の規模はこれらの過
去の水準を凌賀することとなった。 1935年には累積国債額は328偉2,400万ド
ルと， 1919年の第 1次大戦による累積国債のビークを早くも突破し，その国
民所得に対する比率も，国民所得それ自体の低迷傾向も加わって， 50.49cるに
も達するようになった。その基礎上に， 1941年の第 2次大戦への参戦により，
国債発行・累積額は加速度的に増大し， 1945年には，第 1次大戦時のほぼ10
倍近い， 2,591億1,500万ドルの国債が累積し，国民所得に対する比率も，
157. 7 %と，過去に例を見ない，高さとなったのである。 1930年代の長期不
況時代と第 2次大戦を経て，アメリカ経済はその絶対額からみても，国民所
得との比較でみても，国民経済を圧するような，まさに未曽有の大規模な累
積国債を抱えるに至ったのである。
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表ー1 累稽総国債の規模の推移〔百万ドル，形〕
累積総国債(A) |国民所得(B)
2,545 I 6,827 
2,299 I 7,227 
1. 250 I 10, 701 
961 
1. 437 I 15, 364 
1,132 I 21.428 
1,147 I 28,166 
1,191 I ・ 32,533 
26, 597 I 62, 945 
24, 298 I 68, 434 
23, 976 I 56, 689 
20,516 I 70,051 
16, 931 I 79, 498 
16, 026 I 72, 398 
22,539 I 44, 713 
32, 824 I 56, 254 
48, 496 I 73, 900 
55, 332 I 84, 900 
76, 991 I 108, 100 
140, 796 I 138,200 
202, 626 I 156,400 
259, 115 I 164,300 
A/B 
37.3 
31. 8 
11. 7 
9.4 
5.3 
4.1 
3. 7 
42.2 
35.5 
42.3 
29.3 
21. 3 
22.1 
50.4 
58.3 
65.6 
65.2 
71. 2 
101. 9 
129.6 
157. 7 
（注） 1. 各年6月30日での数字である。ただし， 1919年は8
月31日での， 1930年は12月31日での数字である。
2. 1935年以降の累積総国債の数字は政府保証債を含む。
（出所） BenjaminU. Ratchford, "History of the Federal 
Debt in the United States," American Economic 
Review, Vol. 37, No. 2, 1947, Table 1, p. 132より
作成。
こうした国債の大量発行・累積の結果，国債が量的に金融市場に支配的な
地位を占めるようになった。
国債の累積額と民間債の累積額を比較してみよう。第 1次大戦直後の1919
年末でも，民間債の累積額が国債のそれを蓬かに上回っており，国債累積額
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表ー2 国債（連邦債）と民間債の残高（l(}(i扱ドル，飴〕
各年末 国債 (A) 民間債(B) A/B 
1916 1. 2 76.5 1. 6 
1919 25.6 97.2 26.3 
1924 21. 0 123.0 17. 0 
1929 16.5 161. 8 10.2 
1934 30.4 125.3 24.3 
1939 42.6 124.3 34.3 
1941 56.3 139.0 40.5 
1943 154.4 144.3 107.0 
1945 252.5 140.0 180.4 
（出所） HistoricalStatistics of the United States, Colonial 
Times to 1970, 1975, p. 989より作成。
は民間債の累積額の26.3％に相当するのみであった。 1930年代に入り，国債
累積額が累増していっても，そうした傾向は変わらない。しかし，第2次大
戦による国債発行規模の大きさは，これまでの傾向を一気に逆転する。累積
国債額が民間債の累積額を超えるようになったのである。 1945年末での累積
国債額は民間債の累積額の180.4％の規模にまで増大したのである。
こうした累積国債の著しい量的規模の拡大は金融市場に新たな質的変化を
もたらす。「連邦債は長期および短期の金融市場での圧倒的に支配的なタイ
プの証券となり， 他の全ての信用手段に影響を及ぽす証券となったのであ
る」29)。より具体的に言うならば，「ビルズは他のどの短期債よりもはるかに
多額を占めたから，その利子率（より厳格に言えば割引率）が貨幣市場の基
調となった。一方，長期国債（戦時国債等）も同じように，資本市場を支配
したのである。」30)国債が金融市場に圧倒的な量的比重を占めるがゆえに，長
29) Charles Cortez Abbott, Management of the Federal Debt, Mcgraw-Hill 
Book Company Inc., 1946, p. 5. 
30) Ursula Kathleen Hicks, Public Finance, 2nd ed., James Nisbet & Co. 
Ltd., Cambridge at the University Press, 1955, p. 310,巽博ー・肥後和夫訳
「財政学」東洋経済新報社， 1962年， 331ペー ジ。
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期および短期の国債の金利が長期および短期の金融市場での支配的金利とな
ったのであり，他の金融資産の金利に規定的な影響を及ぽすようになったの
である。
また，大量国債の累積の結果，主要な経済セクターが保有する金融資産に
おいて，国債は大きな比重を占めるようになった。
全商業銀行では，総資産に占める国債の比率は 1919年には 1.45形であっ
たが， 1939年には25.62％に，さらに1945年には， 57.53％へと上昇し，国債
は総資産の半分以上を占めるようになった。また，生命保険会社では1919年
には国債が総資産に占める比率は11.5％であったが， 1945年末には46％にま
で増大した。 1945年末の段階で， 国債が総資産に占める比率は相互貯蓄銀
行，貯蓄貸付組合で， 各々 ， 66%, 28％となったのである。非金融法人で
は， 1939年では保有国債額は22億ドルで総経常資産の4.02％しか占めなかっ
たが， 1944年ではそれは 208億ドルで総経常資産の 21.05形を占めるように
なった。個人では流動資産に占める国債の比率は， 1940年末では16形である
が， 1945年末には34％にまで増大したのである31)。
国債をめぐる第2の基本的な変化は，短期国債の発行が恒常化されるよう
になったことである。
1930年代以前にあっては，古典的国債管理政策論が主張したように，財務
省は国債の発行を必要とするときでも，できる限り短期の債券 (short-term
debt obligations)の発行を回避するのが基本方針であった。実際にそれを
発行する場合でも， それは予期される税収あるいは長期国債 (Treasury
Bonds)の発行による資金を得られるまでの，一時的な資金の不足を埋める，
緊急避難的な債務と考えられていた。そして，予期される資金が獲得された
31)全商業銀行に関する数字については， HistoricalAbstract of the United Staes, 
Colonial Times to 1970, 1975, Series X 588-609, p. 1021,非金融法人に関する数
字については， StatisticsAbstract of the United States, 1946, No. 494, p. 450 
より算出した。また， 生命保険会社， 相互貯蓄銀行，貯蓄貸付組合， 個人に関す
る数字は， Tilford C. Gaines, Technique of Debt Management, The Free 
Press of Glencoe, 1962, p 109, 113, 124, 139, を参照。
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後にはそれを償還する，あるいは，長期国債に転換して，消滅させるのを，
財務省は通例としてきた。
したがって，「短期の債券は政府への事後の支払をあてにして利用されたの
であり，国債の恒久的な一部であるとは実際上決して考えられなかった。」32)
それゆえ，例えば，第 1次大戦ではその短期の債券は主として，満期 1年以
内の財務省債務証書 (Certificatesof Indebtness)の形態を取って発行さ
れたが，終戦後の1920年からはそれはネットの発行もなく，償還や借り換え
を通して累積額は着実に減少させられてきた。
しかし， 1930年代以降，継続的な赤字財政＝国債発行に陥り，累積国債が
減少から増加に転ずるもとで，財務省は明確に短期の国債を緊急避難的な資
金調達手段としてではなく，常用的な手段として積極的に活用していくよう
に変化していった。 1929年には満期 3カ月のビルズ (TreasuryBills)が創
設された。そして，ビルズ，債務証書に加えて，満期 1~5年の「中期国債
(Treasury Notes)が1930年代の不況時代の短期の資金調達の主要な手段
とされたのである」33)。 したがって，表ー 3に見るように， 1933年以降，総
利子生み国債の累積総額に占める中期国債の比率が増大しているが，正確な
数字は知り得ないものの，その少なからぬ部分が，実質的には短期の国債
（非常に満期の短い中期国債）であったのである。第 2次大戦中には債務証
書およびビルズが資金調達に顕著な役割を果たしたのは明白である。
1930年代および第 2次大戦において，短期国債が資金調達の主要手段とし
て活用されたことは，第 2次大戦終結時の国債の満期構成を南北戦争および
第 1次大戦の終結時のそれと比較する，表ー4から容易に理解することがで
きる。
32) Marshall A. Robinson, "Debt Management and Monetary Policy-Federal 
Debt Management: Civil War, World War I, World War I" American 
Economic Review, Vol. 45, No. 2, 1955, p. 393. 
33) Simeon E. Lelend, "Management of the Public Debt after the War", 
American Economic R函 ew,Vol. 34, No. 2, Part 2, Supplement, 1944, p. 
101. 
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各年6 総
長期国債 中期国債 I債務証害 ビルズ
1916 967 4 
1917 2,412 27 273 
1918 9,911 369 1,706 
1919 17, 188 4,422 3,624 
1920 16,218 5,074 2,769 
1921 16, 119 4,919 2,699 
1922 15,965 4,917 1,829 
1923 16,535 4,441 1,031 
1924 16,025 4,149 808 
1925 16,842 2,740 533 
1926 16,928 1,799 453 
1927 15,220 1, 986 686 
1928 13,021 2,582 1,252 
1929 12,125 2,267 1,640 
1930 12,111 1,626 1,264 156 
1931 13,531 452 1,802 445 
1932 14,250 1,261 2,726 661 
1933 14,223 4,548 2,108 954 
1934 16,510 6,653 1,517 1,404 
1935 14,936 10,023 ．． 2,053 
1936 18,629 1, 381 .. 2,354 
1937 21,322 10,617 ..鴫●● 2,303 
1938 23,599 9,147 ． ．．響 1,154 
1939 27,565 7,243 .. 1,308 
1940 29,917 6,383 .. 1,302 
1941 34,966 5,698 .. 1,603 
1942 48,777 9,704 3,096 2,508 
1943 79,420 16,663 16,561 11,864 
1944 114,738 26,962 28,822 14,734 
1945 152,735 33,633 34,136 17,041 
表ー3 累積国債
額
特別発行 総み利国子生債
972 
2,713 
11,986 
25,234 
24,061 
23,737 
22,711 
22,008 
20,982 
95 20,211 
204 19,384 
359 18,251 
462 17,318 
607 16,639 
764 15,922 
291 16,520 
309 19, 161 
323 22,158 
396 26,480 
633 27,645 
626 32,989 
1,558 35,800 
2,676 36,576 
3,770 39,886 
4,775 42,376 
6,120 48,387 
7,885 71,968 
10,871 135,380 
14,287 199,543 
18,812 256,357 
（注） 1. 長期国債は市場性長期国債と貯蓄債券，中期国債は市場性中期国債と納税貯
（出所） Lelend.,op. cit., Table V. p. 102, Federal Reserve Bulletin, Vol. 34, No. 
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とその構成 〔百万ドル，彩〕
構 成 比
長期国債 1 中期国債 債務証書 ビルス・ | 特別発行 1 総み利国子生債
99.5 .4 100.0 
88.9 1.0 10.1 100.0 
82.7 3.1 14.2 100.0 
68.1 17. 5 14.4 100.0 
67.4 21.1 1. 5 100.0 
67.9 20. 7 1. 4 100.0 
70.3 21. 6 8.1 100.0 
75.1 20.2 4.7 100.0 
76.4 19.8 3.8 100.0 
83.3 13.6 2.6 .5 100.0 
87.3 9.3 2.3 1.1 100.0 
83.4 10.9 3.7 2.0 100.0 
75.2 14.9 7.2 2.7 100.0 
72.9 13.6 9.9 3.6 100.0 
76.1 10.2 7.9 1.0 4.8 100.0 
81. 9 2. 7 10.9 2.7 1.8 100.0 
74.4 6.6 14. 2 3.2 1.6 100.0 
64.2 20.5 9.5 4.3 1.5 100.0 
62.4 25.1 5. 7 5.3 1. 5 100.0 
54.0 36.3 .. 7.4 2. 3 100.0 
56.4 34.5 .. 7.1 1. 9 100.0 
59.5 29.7 .. 6.4 4.3 100.0 
64.5 25.0 .. 3.2 7.3 100.0 
69.1 18.2 .. 3.3 9.5 100.0 
70.6 15.1 .. 3.1 1. 3 100.0 
72.2 1. 8 .. 3.3 12.6 100.0 
67.8 13.5 4.3 3.5 11.0 100.0 
58.6 12.3 12.2 8.8 8.0 100.0 
57.5 13.5 14.4 7.4 7.2 100.0 
59.6 13.1 13.3 6.6 7.3 100.0 
蓄債券から構成される。 2. 債務証書は1935~1941年では発行されなかった。
1, 1948, p. 79より作成。
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表ー4総利子生み国債の満期構成 〔百万ドル，彩〕
構成
満期期間
1865年 |1919年
要求払い…….....…………………• 4 
1年以下・．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 7 
1~5 年以下••……………•• ••• ·…• 40 
5 年以上……••…………••......．...． 49 
100 
総
41082- ー
比
1945年
22 
27 
8 
43 
I 100 
額
鯨j子生み国債……………•……••| 2, 217 | 25, 234 | 237, 545 
（注） 要求払いの国債は，例えば，貯蓄債券のように，明確な満期
を有するが，保有者の要求に応じて払い戻され得る証券を含
む。
（出所） Robinson,op. cit., Table 2, p. 393. 
このように，財務省が1930年代以降，短期の国債を積極的に活用するよう
になった理由は国債の発行主体たる財務省よりも国債の消化先の側にこそ存
する。
例えば，最大の国債投資家である銀行の大恐慌以後の行動については次の
ように指摘されてきた。
1929年の株式恐慌以降での，民間での有効な投資対象の欠如とともに，「い
くつかの大都市部の巨大な機関を含む，多くの銀行の資産の悪化も国債への
鋭い需要に結果したのである。そして，自己清算的であることを停止した巨
額の手形を多くの銀行が抱えたことが国債の購入を必要とさせ，多くの銀行
の財務諸表に不必要とされるほどの極度の流動性を現出させてきたのであ
る。」34)
すなわち， 1930年代において，銀行・信用恐慌のもとで民間部門での債権
の回収の困難や債務不履行債の増大は，国債の安全性への国民の注目を集め
ることに結果した。また，その後の長期不況で，民間部門からの資金需要が
34) Beckhart, Smith, and Brown, Jr, op. cit., p. 373. 
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縮小するもとで，国債は投資資金の最大かつ格好のはけ口として認識される
に至った。 これらにより， 金融機関や非金融法人は国債の保有動機を強め
た。
そして，それらは従来にない規模の大きさで国債に投資するために，銀行
・信用恐慌の時期での債券価格の大幅下落の経験や，さらに銀行や非金融法
人などの場合には国債投資に充当する資金が本来的に短期的運用を求めるこ
とを踏まえて，価格変動リスクが小さく流動性の高い短期国債の発行を強く
要求するようになったのである。例えば， 「赤字財政の再発によって特徴づ
けられる，不況の継続の事態と流動性に対する欲求がビルズを連邦政府の資
金調達の永久的な特徴にさせてきた」35) と言われるように， 1930年代におけ
る金融機関や非金融法人の国債投資への依存の必要性の著しい増大と，他方
での， リスク回避の強い要求が，財務省の短期国債発行の増大とそれの永続
的な利用をもたらしてきたのである。
もちろん，長期不況の1930年代に加えて，戦時経済の突入により民間部門
の資金需要が縮小傾向にある第2次大戦期にも，金融機関や非金融法人は投
資対象として，国債への依存を強めざるを得ない。そして，第2次大戦中に
おいては，かつて無い巨額の国債が発行されるとともに，銀行などの国債投
資家の要求を反映して，そこに占める短期国債発行の比重も大きいものとな
ったのである。すなわち， 「1930年代の金融機関や非金融法人からの流動性
の要求の強まりが短期の国債のより大きな受け入れにいたり，第2次大戦で
の「国債投資家の要求に応じた種類の国債を発行する」プログラムは，短期
の国債が永久的な役割を果たすのを許したのである。」36)
国債をめぐる第3の基本的変化は，国債流通市場の基本構造が確立された
もとで，連邦準備による流通市場のコントロールを可能にする制度的条件が
整備されたことである。
すでに， 1920年代に国債市場における二つの大きな基礎的変化が生じてい
35) Lelend, op. cit., p. 101. 
36) Robinson, op. cit., pp. 393-394. 
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た。第 1は，ニューヨーク証券取引所での国債取引の規模よりも，国債ディ
ーラーによる国債店頭取引市場でのそれの方が， 1920年以降次第に大きくな
り， 1925年までに国債ディーラー市場が，国債流通市場の圧倒的大部分を構
成するようになったことである。このことは，第 1次大戦後，国債取引の主
体が金融機関であれ，非金融機関であれ，法人，すなわち，大投資家が中心
となり，法人による大規模な国債取引に対応するには，国債ディーラーによ
る流通市場の形成が必要不可欠となってきたことを反映している37)0
第2は，その国債ディーラーを取引相手として，連邦準備銀行が，初めて
国債を対象として公開市場操作を始めたことである。そして，金融政策の重
要な一手段として有効な公開市場操作を行うために，連邦準備は自らの組織
的整備に加えて，国債ディーラーに対し現先取引を通した資金供与システム
を創設するなど，国債流通市場の機能の維持・強化を図ってきたのである38)。
かくして， 1920年代には国債流通市場が国債ディーラー市場として整備確
立されることとなったが，これを前提とし，また他方でその整備を促進しつ
っ，国債を対象とする公開市場操作が開始されることとなったのである。
積極的な国債償遠政策により累積国債が減少させられた1920年代とは異な
り， 1930年代以降の国債の継続的な発行により，累積国債が増加に転じるも
とで，国債ディーラーの業者数も増大し，国債流通市場＝国債ディーラー市
場は量的成長を遂げることとなる。それとともに， 1920年代での公開市場操
作の制度的枠組みの形成を前提にしつつ， 1930年代の国債の継続的発行の基
礎にある経済的危機の深化は，連邦準備銀行信用の形成における国債の役割
を変化させ，さらに，国債流通市場と連邦準備との関係に基本的変化をもた
らした。
既に見た， 1930年代初頭の銀行・信用恐慌の強まりのもとで，銀行救済の
ために連邦準備信用を供与＝連邦準備券を供給するために，「連邦準備銀行
37) Beckhart, Smith, and Brown, Jr, op. cit◆,pp. 359-365を参照。
38) W. Randolph Burgess, The Reserve Banks and the Money Market, Harper 
& Brothers Publishers, 1927, pp. 206-229を参照。
アメリカの国債管理政策論の変貌（池島） (471)155 
は，グラス・スティーガル法の制定によって，これまで発券担保に不適とさ
れてきた国債を直接担保とした連邦準備券の発行・・・を許され，追加的準備券
担保の金準備を解放し，準備信用の拡大を得た。……この規定により連銀は，
公開市場で買い入れた国債を準備券の担保に役たて得，国債の公開市場買い
能力を増した」39)のである。この1932年成立の「グラス・スティーガル法は
連邦準備が連邦準備券の60%を裏付けるのに必要とされる，有効な証券の一
っとして国債を計算に入れるのを許した。これは連邦準備が以前に可能であ
ったよりも，非常に大量の財務省の証券を直接的に保有するのを許したので
ある」40)0 
1933年2月には金本位制が停止され，さらに1934年の金準備法で金本位制
からの離脱が法制化された。ここに，金準備にリンクされることなく，国債
を担保として連邦準備券が発行される法制的条件が整備されることとなった
のである。こうした条件のもとで，連邦準備は，国債流通市場での絶大な規
模での公開市場操作＝買いオペレーションを行うことが可能となり，それゆ
え国債流通市場の大規模化にもかかわらず，市場をコントロールできる能力
を得たのである。
そして，連邦準備は現実にそのコントロール能力を行使したのである。連
邦準備は1937年において，「長期国債の価格は短期国債のそれに比べて，ょ
り広い変動をこうむりやすいので，銀行の遊休資金の投資手段としての長期
国債の重要性の増大は長期国債市場の安定的条件の維持を銀行行政の重要な
関心事にさせた」41) と，準備率の引き上げに伴う，国債価格の下落を回避す
るために，長期国債の大規模な買いオペレーションを展開したのである。そ
の結果，国債価格は上昇に転じ，また，それに作用して，民間債の価格も上
39)高山洋一，前掲書， 225ペー ジ。
40) Barry Eichengreen and Peter M. Garber, Before the Accord: U. S. Mo-
netary-Financial Policy, 1945-51, R. Glenn Hubbard(ed.), Financial Mar-
ket and Financial Crises, The University Press of Chicago, 1991, p. 178. 
41) 24th Annual Report of the Board of Governors of the Federal Reserve 
System for the year 1937, p. 7. 
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昇したのである42)0 
それどころではなく， 1942年以降の第 2次大戦中，財務省の国債利子負担
の軽減に協力して，連邦準備は発行された長期国債のみならず短期国債の市
場価格を額面あるいはそれ以上に釘づけるよう買い支え，長・短期国債の金
利の低位固定化を実現したのである。
南北戦争や第 1次大戦の期間中においても，財務省は国債価格の支持操作
を試みた。しかし，それは国債価格の急落に対応する緊急措置としての性格
を持つものであり，短期間しか継続されず，しかも，必ずしも，成功的結果
を収めるものではなかった43)。中央銀行たる連邦準備が成立し，そして，公
開市場操作が金融政策の主要手段となり，しかも，極めて大規模な公開市場
操作も可能とする条件の確立のもとで，第2次大戦中において，財務省およ
び連邦準備は国債価格を長期にわたって，成功的に支持することができたの
である。
そして，国債の発行・累積の規模の大きさから，国債の金利は短期および
長期の金融市場での支配的金利となっているので，その国債価格＝国債金利
のコントロールを通して，連邦準備は市中金利全体を低位にコントロールす
ることができたのである44)。
W 第2次大戦後の景気対策型国債管理政策論の登場
1930年代以降．台頭してきたケインズ派国債論は国債の発行・累積による
国債負担の現出を否定し．経済安定化手段としての国債発行の必要性を強調
42) Ibid., pp. 6-7を参照。
43) Robinson, op. cit., pp. 394-396を参照。
44)またついでに触れておくならば，第2次大戦中の国債価格支持の展開は安定的な
国債消化を促進する側面をも有した。それは国債金利の将来的上昇を見込して国債
投資を抑制するという状況を払拭したし， 1930年代の経験から国債に高い流動性を
求める投資家の要求に合致し，本来的に価格変動性の大きい長期国債の消化をも可
能にしたからである。
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した。他方，未曽有の大量の国債発行・累積の結果として，経済の広範な各
層は巨額の国債を保有し，国債の金利は，長期および短期の金融市場の支配
的金利となった。また，連邦準備は絶大な公開市場操作能力を獲得し，国債
金利のコントロールも可能となった。さらに，財務省は国債の発行種類を多
様化させ，短期国債を恒常的な資金調達手段に加えるようになり，その結
果，累積国債に占める短期国債の比重も増大した。
こうした新たな条件を基礎として，第2次大戦の終戦間際から，累積国債
を経済安定化の手段として活用することができるし，また，すべきであり，
それこそが国債管理政策の課題であると主張する，新たな国債管理政策論，
すなわち， いわゆる，景気対策型国債管理政策 (CountercyclicalDebt 
Management)論が登場してきたのである。 そして， この理論は， 終戦直
後の時期には萌芽的に展開され， 1950年代および1960年代前半において，ょ
り完成された形で，多くの論者によって，活発に提唱されることとなったの
である45)。
45)例えば， HenryC. Simon, "On Debt Policy", Journal of Political Economy, 
Vol., 52, No., 4, 1944, pp. 356-361, Lelend, op. cit., pp. 89-132, Henry C. 
WaJJich,‘、DebtManagement as an Instrument of Economic Policy, Amer-
ican Economic Review, Vol. 36, No. 3, 1946, pp. 292-310, Committee for 
Economic Development, Managing the Federal Debt, 1954, Earl R. Rolph, 
"Principles of Debt Management", American Economic Review, Vol. 47, No. 
3, 1957, pp. 302-320, and "Debt Management: Some Theoritical Aspects", 
Public Finance, Vol. 16, No. 1, 1951, pp. 105-120, J. M. Culberson, "A 
Positive Debt Management Program", Review of Economics annd Stat心tics,
Vol. 41, No. 2, 1959, pp. 89-98, Robert L. Bunting, "A Debt Management 
Proposal", Southern Economic Journal, Vol. 25, No. 3, 1959, pp. 338-342, 
The Commission on Money and Credit, Money and Credit, Prentice-Hall, 
Inc., 1961, pp. 94-120, James Tobin, "An Essay on Principles of Debt 
Management", 1963, reprinted in Essay in Economics, 1982, pp. 378-455, 
Thomas R. Beard, "Counter -Cyclical Debt Management -A Suggested 
Interpretation", Southern Economic Journal, Vol. 30, No. 3, 1964, pp. 244-
252を参照。
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ーロに景気対策型国債管理政策と言っても，それを提唱する個々の論者に
あっては多少の差異があるのは当然のことであるが，通常次のようなものが
オーソドックスなものとして理解されてきた。すなわち， 「景気対策型国債
管理政策はブーム期には国債の満期構造の長期化を，これが景気を引き締め
るように作用するがゆえに，必要とし， リセッション期には国債の満期構造
の短期化を，これが景気を拡大させるように作用するがゆえに， 必要とす
る」46) ものであると。
この政策を提唱する景気対策型国債管理政策論は，民間に保有される累積
国債の満期構成の変化，すなわち，累積国債総体に占める，長期国債あるい
は短期国債の構成比率の変化が， 1)国債の長・短金利の相対的変化と流動
性の高さの変化を引き起こすが， 2) これは，国債の金利は市場での支配的
金利であり，また経済の各層が巨額の国債を保有するがゆえに， 3)市場金
利全般の長・短金利の相対的変化と経済全体での流動性の高さの変化をもた
らし， 4)民間部門での貨幣支出を有効に変化させることとなる，というこ
とを理論的前提としている。
その前提の上で，才ーソドックスな景気対策型国債管理政策論は，国債管
理政策の課題は経済の安定化に貢献するような，民間部門保有の累積国債の
満期構成を保持することであると主張する。すなわち，景気の好況期には，
インフレ圧力を弱め民間支出を抑制し景気の加熱を回避するよう，経済全体
の金融資産の流動性を低め全般的に長期金利を短期金利に比べて相対的に高
めに保つために，累積国債の中に占める長期国債の比重を増大させ，逆に不
況期にはデフレ圧力を緩和し民間支出を増大させ景気を刺激するよう，その
流動性を高め長期金利を短期金利に比べて相対的により低めるために，累積
国債での短期国債の比重を高めるような，国債管理政策を政策当局は展開す
べきである，とそれは主張するのである。
こうした主張をなす景気対策型国債管理政策論は次のように古典的国債管
理政策論の基本命題の批判・否定の上に成立している。
46) The Commission on Money and Credit, op. cit., p. 103. 
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第1。古典的国債管理政策論は累積国債によるインフレーションの発生や
国債利子負担などの国民経済へのその負担を強調したが，景気対策型国債管
理政策論は，負担よりもその効用をこそ強調する。
例えば， E. R.ロルフは明確に次のように述べている。「国債残高の効
用は，高水準の民間支出が政策当局の経済安定化目的に反する場合に，もし
国債残高がゼロにまで減少されたときに生じるであろう高水準の民間支出を
妨げることにおけるその有効性である。……国債の構成を与えられたものと
すれば国民政府の債券のネットの規模の減少はそれを増大させる効果を有す
る。」47) また，「国債残高の規模を与えられたものとすれば，それの平均満期
構成を減少させる国債残高の構成の変化は民間支出を増大させ，その平均満
期を増大させる構成の変化は民間支出を減少させる。」48)
古典的国債管理政策論はより長期的な視点から累積国債を経済の健全な成
長を阻害する源泉として把握したのに対し，景気対策型国債管理政策論は累
積国債を景気循環と直接的に関連させ，景気循環の振幅を緩和し，経済を安
定化させることができる手段として累積国債を握把したのである。経済の安
定化手段としての，国民経済における累積国債の能動的，積極的役割が強調
されるのである。それゆえまた，景気対策型国債管理政策論にあっては，「経
済安定化の必要に合致するように国債政策が追求される限りにおいて，国債
の利子コストの軽減は第2次的な目標に過ぎないのである。」49)
古典的国債管理政策論は累積国債による負担を強調するがゆえに，その縮
減を主張した。景気対策型国債管理政策論は累積の効用を強調するがゆえ
に，それの存在と存続を，経済の安定化のために累積国債の満期構成を変化
させる機会を提供する借り換えを肯定的に評価するのである。
第2。古典的国債管理政策論は累積国債に起因するインフレーションの回
避＝通貨価値の安定化を国債管理政策の最優先課題としたが，景気対策型国
47) Rolph, "Principles of Debt Management", pp. 302-303. 
48) Ibid., pp. 305-306. 
49) Committee for Economic Development, op. cit., p. 14. 
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債管理政策論も累積国債に起因するインフレーションの可能性を認め，その
回避を主張する。 しかしそれはまた， 「流動性の持続的な不足はデフレーシ
ョンの持続的な傾向をもたらすであろうし，他方，流動性の過剰はインフレ
ーションヘの持続的な傾向をもたらすであろう」50) として，インフレーショ
ンに留まらず，適正な満期構成によるデフレーションの回避をも，すなわち，
商品価格の安定化を課題とする。そして，好況期には国債の満期構成の長期
化を，不況期にはそれの短期化への国債操作を通し，累積国債が経済に与え
るインフレーションあるいはデフレーションヘの圧力を逆に手段として活用
して，商品価格の安定化および景気の安定化を達成すべきことをも課題とす
る。換言すれば，景気対策型国債管理政策論は適正な累積国債の満期構成を
保持することで，累積国債に起因するインフレーションやデフレーションヘ
の傾向は回避できるとするだけでなく，経済安定化のために，さらに積極的
にその経済作用を利用すべきことを提唱するのである。
第3。古典的国債管理政策論は短期国債の発行・累積は財政危機を深化さ
せ，長期国債に比べてより大きな国債負担をもたらすと主張してきたが，景
気対策型国債管理政策論は，短期国債の活用を提唱する。すでに述べたよう
に， 1930年代以降，財務省は国債投資家の要求に対応して，短期国債を恒常
的に発行し，その結果，例えば， 1945年8月の段階では，累積市場性国債の36
％が満期 1年以内の国債から構成されるようになった。こうした大量の短期
国債の累積にもかかわらず，景気対策型国債管理政策論は， 1)以前の時代と
違って今や，たとえ，短期国債の集中的かつ大規模な払い戻しの必要が生じ
たとしても，財政が破綻することはなく，財政当局は十分借り換えで対処で
きる， 2) というのは，何よりも，現在では強力な中央銀行が存在してお
り，財政当局は危急の場合，中央銀行に依存できるからである，と主張した
のである51)。
少なくとも，景気対策型国債管理政策論にあっては，財政に及ぽす直接的
50) Ibid., pp. 17-18. 
51)例えば， Lelend.,op. cit., p. 104, Beard, op. cit., p. 245を参照。
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な影響という点において短期国債の負担はより大きいという，従来の見方は
否定されて，長期国債に比べての短期国債の相対的評価は高められたのであ
る。「短期国債のより頻繁な満期は国債構造を改変するためにより大きな自
由を与える。これが短期国債発行の利益である」52) というような主張すら登
場してきたのである。古典的国債管理政策輪では回避されるべき対象であっ
た短期国債は，単に満期期間がより短い，あるいは，流動性がより高いとい
うレベルで長期国債と区分されるものとして，そして，長期国債とならび経
済安定化のために活用される手段として，景気対策型国債管理政策論では把
握されるようになったのである。
かくて見るように，景気対策型国債管理政策論は古典的国債管理政策論の
基本命題の否定の上に成立する。古典的国債管理政策論が支配的な1930年代
以前の時代にあっては，国債管理政策の目的は何よりも国債の発行・累積に
よる国債負担の軽減， 解消にあり， それゆえ，「累積国債の縮減は国債管理
政策の中心的な問題である」53) という一般的理解が存在した。しかし，第2
次大戦後に登場した景気対策型国債管理政策論は，累積国債の縮減よりも，
経済安定化の手段として累積国債を積極的に活用することを提唱し，累積国
債の縮減の主張を後景に退けた。
そして，それはまた，国債管理政策を，独自の政策領域を有する，経済政
策の一つとして位置づけた。すなわち，国債の発行や償還による累積国債の
増減は財政政策の領域であり，公開市場操作によるそれは金融政策の領域に
属し，「国債の満期構成をどのようにすべきか？国債を構成する種々の証券
の満期や他の条件をどのようにすべきか？これが国債管理政策の仕事であ
る」54)と，それは，経済政策全体の中に国債管理政策を位置づけたのである。
かくして，同じように国債管理政策という言葉を使っていても，景気対策
52) Richard A. Musgrave, The Theory of Public Finance, Mcgraw-Hill Book 
Company Inc., 1959, p. 600. 
53) Patterson, op. cit., p. 130. 
54) Committee for Economic Development, op. cit., p. 3. 
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型国債管理政策論にあっては，古典的国債管理政策論とは全く異なる目的や
政策領域が国債管理政策に与えられたのである。
そして，景気対策型国債管理政策論が台頭するにつれて，それによる国債
管理政策の位置づけ＝定義付けが一般化するようになったのである。民間部
門に保有される累積国債の満期構成を変化させる国債操作が国債管理政策で
あるという理解が流布していったのである。例えば， 1960年にW.L.スミス
は次のように国債管理政策を定義した。
「われわれは民間で保有される国債の構成に影響を及ぽす，政府（財務省
および連邦準備の双方を含む）の全ての行動を含むものとして国債管理政策
を定義するとすると，国債管理政策は(1)新規に貨幣を調達するために発行さ
れるべき国債のクイプに関する財務省の決定(2)満期となる国債の借り換え
と結合して発行されるべき国債のクイプに関する財務省の決定(3)公開市場
操作を行うに際して売買される国債のタイプに関する連邦準備の決定，を含
む」55)
このスミスの定義は，第2次大戦後のアメリカの国債管理政策を論ずる場
合，多くの人々が依拠する，代表的な定義として今や定着しているが，その
定義は景気対策型国債管理政策論の台頭を反映したものなのである。
おわりに
第2次大戦後になって，古典的国債管理政策論の基本命題の否定の上に立
つ景気対策型国債管理政策論が生成してきた。それは，国債の発行・流通市
場への政府のコントロール能力の拡大とGNPをも上回る，未曽有の大量国
債の累積の産物である。またそれは，その大量国債の累積にもかかわらず，
55) Warren L. Smith, Debt Management in the United States, Study Paper 
No. 19 for the Joint Economic Committee; Materials prepared in connec-
tion with the Study of Employment, Growth, and Price Levels, United 
States Government Printing Office, 1960, p. 2. 
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国債負担の現出を否定し国債の発行を経済安定化の手段として活用すること
を提唱する，国債楽観論とも言える， 1930年代以降のケインズ派国債論等の
台頭の産物でもある。
未曽有の大量累積国債がその処方箋の如何によって，財政，金融のみなら
ず，経済全体に深刻な影響を及ぽさざるをえない局面において，景気対策型
国債管理政策論はその局面を逆手に取って，累積国債を経済安定化の手段と
して積極的に活用することを提唱したのである。そしてこの理論は1950年代
以降，台頭してくるのである。
この景気対策型国債管理政策論の有効性を検討する一つの方法は，それが
第2次大戦後のアメリカ経済において，現実にいかなる役割を果たすことが
できたのかどうかを検証することにある。換言すれば，そもそも，大量累積
国債に対して，政策当局はどのように対応したのかどうか，さらにまた，政
策当局が景気対策型国債管理政策論を採用し，その理論に立脚した国債管理
政策を展開したとするならば，それは経済安定化の目的を果たして達成する
ことができたのかどうかを検出することが，景気対策型国債管理政策論を評
価する上での重要な手がかりを与えてくれるのである。
したがって，その理論の検討のためにも，第 2次大戦後の国債管理政策の
現実的展開を検証していくことが必要となってくるのである。
